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变革与机遇 
——公路铁路年报及一季报综述 

 

报告关键点： 
 大修、扩建、新路工程拖累公路短期业绩，政策不确定性抑制估值提升； 
 铁路发展路径（运能释放与体制改革）越来越清晰； 
 把握铁路体制改革带来铁路板块价值重估的机会。 

报告摘要： 

 公路：增速有所放缓，成本上涨略超预期。2010年是公路和铁路行业经历国际

金融危机后快速恢复的一年。2010年，公路板块营业收入和净利润分别同比增

长18.9%、18.0%，利润增速低于收入增速，主要是成本上涨幅度高于收入增长。

2011年一季度，公路板块营业收入和净利润分别同比增长15.5%、6.3%，增速明

显放缓，属于预期之中。 

 大修、扩建、新路短期拖累公路业绩增长。近年来大修、扩建、新路工程较多，

特别是08年以来公路固定资产投资大幅增长，折旧摊销明显增长，再加上近年

来人员工资普遍上涨，公路板块公司成本增长明显，但是收费标准并未出现大

范围提升，成本上涨过快必然导致毛利率下降。 

 公路政策面偏空抑制公路估值提升。2010年底，国务院扩大了鲜活农产品运输

绿色通道网络，并且增加了鲜活农产品品种，免收通行费的范围进一步扩大，

对公路板块产生一定负面影响，我们认为对业绩的影响很小，主要是增添了资

本市场对政策导向的担心。近期交通部有关领导称正在研究“降低收费标准，

延长收费年限”，对高速公路板块短期内将是利空，可能会导致相关企业短期内

通行费收入下降幅度较大，而成本中只有摊销和折旧受此影响较大，其他成本

相对刚性，所以会导致相关公司盈利水平下降，从而对短期股价造成压力。 

 铁路板块业绩表现明显好于公路。铁路板块2010年营业收入和净利润分别增长

26%、40%；2011年一季度营业收入和净利润分别同比增长13%、31%，即使剔除

大秦铁路合并报表新进朔黄股权贡献的投资收益后，铁路板块业绩整体表现还

是明显好于公路。另外，值得关注的是铁路板块毛利率还略有提升，与公路毛

利率同比下降形成鲜明对比。 

 铁路上市公司负担相对较轻。铁路和公路目前都是处于快速建设期，铁路公司

本应该像公路公司一样资本支出大幅增长，折旧和摊销拖累业绩增长。由于铁

路投资大部分集中在高铁和客运专线上，而上市公司基本不参与此类投资，所

以不会导致成本费用大幅增长。而公路板块上市公司数量相对较多，并且每家

公司一般都是所在省市唯一公路上市公司，必须承担部分新路建设的任务，所

以导致了资本支出增加，从而拖累业绩增长。 

 运力释放为铁路发展奠定基础。长期以来，我国诸多主干道，客货混跑，并且

客运优先，导致铁路货运速度慢、到达时间不确定，铁路服务水平明显偏低。

随着铁路建设加快特别是快速铁路网建设，铁路网络将更加完善，2012年我国

将有大批高铁通车，既有线路的货运能力将得到明显释放。 

 体制改革带来价值重估的机会。铁路体制改革进入实质性阶段，铁路活力将会

释放，铁路经营模式将会转变，铁路货运企业将会向综合物流提供商转变。我

们认为铁路行业面临价值重估的机会。在此背景下，我们认为两类企业存在机

会：（1）拥有铁路优质资产的上市公司；（2）能够整合铁路运输服务，为客户

提供价低、便捷一站式服务的物流服务提供商。因此我们认为铁路行业存在系

统性机会，重点推荐大秦铁路。 

 风险提示：宏观经济增速放缓导致客货运输需求下降。 
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公路板块：政策不确定性抑制估值提升 

1. 公路：整体呈现盈利增速回落态势 

1.1. 一季度净利润增速回至个位数，盈利能力有所下降 

2010 年，公路板块实现营业收入 340 亿元，同比增长 18.9%，但是营业成本同比增长

23.4%，营业成本增速大于营业收入增速，毛利率下降 1.7 个百分点至 58.1%；净利润

120.6 亿元，同比增长 16.0%，利润增速略低于收入增速；费用方面，整体增速低于

收入增速，所以期间费用率下降 0.8 个百分点至 13.2%；投资收益在净利润中占比基

本持平。行业资产负债率提升 3.8 个百分点至 47.0%，净资产收益率小幅提升。 

2011 年一季度，公路板块实现营业收入 86.5 亿元，同比增长 15.5%，营业成本同比

增长 21.4%，毛利率小幅下降 1.9 个百分点至 62.5%；净利润率下降 3.6 个百分点至

36.1%，毛利率下降、期间费用率和实际所得税率提升是净利润率下降主要原因；资

产负债率较 2010 年底小幅提升。 

总体来看，公路板块净利润增速放缓，行业净利润率、净资产收益率均有所下降。除

了费用的上涨因素外，我们认为成本上涨过快是导致盈利下降的主要原因，新建路产、

扩建、大修等拖累了行业盈利的增长。 

表 1：公路板块年报和一季报业绩表现 

 
数据来源：安信证券研究中心，各种比率同比变化均指变化百分点 

1.2. 现金分红占净利润比例有所下降 

根据各董事会提出的分红预案，预计 2010 年公路板块现金分红 46.3 亿元，同比增长

8.3%，现金分红占行业净利润比例低于 40%，是 2001 年以来最低水平，自 08 年以来

持续下降。我们认为主要是 2008 年以来，国家加大了基础设施建设力度，其中也包

括高速公路，再加上扩建、大修，板块内公司资本支出压力增大，资金偏紧现金分红

增长未能跟上利润增长步伐。 

项目（亿元） 2010 2009 同比变化 2011Q1 2010Q1 同比变化

营业收入 340.0 285.9 18.91% 86.5 74.9 15.45%

营业成本 142.3 114.9 23.89% 32.5 26.7 21.43%

毛利率 58.1% 59.8% -1.68 62.5% 64.3% -1.85

销售费用 1.5 1.1 33.85% 0.4 0.3 4.45%

管理费用 17.5 16.1 9.04% 4.2 3.9 7.47%

财务费用 26.0 22.8 13.80% 7.9 6.3 26.50%

期间费用率 13.2% 14.0% -0.76 14.5% 14.1% 0.40

投资收益 12.4 10.9 12.87% 2.4 2.5 -3.69%

在净利润中占比 10.2% 10.5% -0.28 7.7% 8.4% -0.70

利润总额 154.8 133.6 15.82% 40.6 38.0 6.96%

所得税 34.2 29.6 15.24% 9.4 8.3 13.63%

所得税率 22.1% 22.2% -0.11 23.2% 21.9% 1.36

净利润 120.6 104.0 15.98% 31.2 29.7 5.09%

净利润率 35.5% 36.4% -0.89 36.1% 39.6% -3.55

归属母公司净利润 116.8 99.1 17.86% 30.2 28.4 6.29%

总资产 2,049.6 1,767.5 15.96% 2,139.4 1,828.3 17.01%

净资产 1,086.1 1,004.3 8.15% 1,114.2 1,033.1 7.85%

资产负债率 47.0% 43.2% 3.83 47.9% 43.5% 4.43

净资产收益率 11.1% 10.4% 0.75 2.8% 2.9% -0.07
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目前来看，很多公司还有诸多项目处于建设期，分红比例短期内提升的可能性较小，

绝对额稳中有升。 

图 1：公路板块行业现金分红以及分红比例一览 

 
数据来源：安信证券研究中心 

板块平均股息收益率为 1.9%，其中宁沪高速股息收益率超过 5%，皖通高速、深高速

股息收益率超过 3%。 

图 2：公路板块各公司股息收益率一览（含税） 

 
数据来源：安信证券研究中心 

 

1.3. 大修、扩建、新路通车等因素导致毛利率有所下降 

自 2001 年以来，06、07 年是行业毛利率与净利润率的最高点，08 年明显下降，09、

10 年小幅变化，08 年以来整体保持平稳。 

08 年国际金融危机开始爆发，当年行业营业收入增长仅有 2.5%，明显低于 2001 年以

来 15.9%的平均增幅。同时，新路通车、扩建、大修等导致行业成本刚性上涨，导致

毛利率水平明显下降，08 年毛利率下降 4.2 个百分点，09、10 年虽然收入增速明显

加快，但是由于近年来大修、养护、新建支出增加明显，导致成本居高不下，行业毛

利率没有出现明显回升。 
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图 3：公路板块历年毛利率与净利率 

 
数据来源：安信证券研究中心 

 

1.4. 行业资产负债率不断提升，财务费用率提升较多 

近年来公路行业支出持续保持快速增长，主要体现在新建路产、扩建、大修等，导致

板块资产负债率不断提升。2001 年公路板块资产负债率仅有 29.2%，到 2010 年已经

达到 47%，随着资产负债率不断提升，财务费用必然持续增长，财务费用率提升十分

明显，2010 年比 2001 年高出近 4 个百分点。 

当然财务费用率的提升也有国家贷款基准利率相关，随着国内经济复苏，自 2010 年

5 月央行加息以来，贷款利率已经连续上调 4 次，目前普遍认为已经进入一轮加息周

期。随着近年来行业资产负债率提升，盈利必然受到加息的负面影响，但是整体来看

行业资产负债率依然处于较低水平，整体影响有限。 

图 4：公路板块历年资产负债率与财务费用率 

 
数据来源：安信证券研究中心 

1.5. 各公司年报及一季报表现 

从 10 年年报来看，板块内 19 家公司中 15 家净利润同比增长，仅有四家公司同比下

降。净利润同比增长 30%以上的公司有 6 家，分别是海南高速、五洲交通、重庆路桥、

四川成渝、深高速、楚天高速，行业内大部分（13 家）公司净利润增速均超过 15%。 
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从 2011 年一季报来看，公司之间的业绩分化加剧，10 家公司净利润增速超过 10%，

海南高速、吉林高速、五洲交通、龙江交通、皖通高速、东莞控股、山东高速净利润

同比增速居前，增速靠前的公司中部分是由于收费标准上调，五洲交通是由于合并范

围扩大所致。净利润同比下降的公司增加至 6 家，近期大修、扩建、新建线路通车等

资本支出占比大的公司业绩表现整体较差，如福建高速、粤高速等。 

表 2：公路板块各公司年报及季报业绩一览 

 

数据来源：WIND、安信证券研究中心 

2. 行业固定资产投资保持高位，政策面难乐观 

2.1. 公路固定资产投资增速回落 

在 08 年金融危机之前，我国高速公路里程增长呈现放缓趋势，固定资产投资呈现相

同趋势。08 年政府为了缓解国际金融危机带来的压力，加大了基础设施建设力度，

高速公路建设力度明显加大，09 年公路固定资产投资增长 40.5%。 

2010 年高速公路里程达到 7.41 万公里，较 09 年增长 9100 公里，增幅为 13.8%，较

前几年明显提升。固定资产投资方面，2010 年公路固定资产投资为 1.14 万亿，较 09

年增长 18.8%，08 年以来的固定资产投资增长与 07 年增速下降形成了鲜明对比，07

年增速最低时也是行业表现最好的时候。 

固定资产投资大幅增长意味着高速公路里程的快速增长，意味着供给增加，一方面路

网完善带来路网效益吸引更多的车流，另一方面，随着路网加密必然分流既有线路车

营业收入 同比增长 净利润 同比增长 营业收入 同比增长 净利润 同比增长

重庆路桥    3.45 6.8% 1.34 46.7% 0.77 -10.8% 0.32 12.6%

海南高速    5.95 181.0% 1.18 121.7% 2.85 645.6% 0.86 736.5%

龙江交通    2.88 11.0% 0.91 -16.8% 0.67 28.8% 0.22 54.2%

湖南投资    3.34 50.4% 0.87 -15.5% 0.64 13.5% 0.13 3.6%

福建高速    19.35 -3.5% 5.29 -19.9% 5.47 11.3% 1.52 -20.6%

四川成渝    27.29 27.8% 11.45 38.4% 5.96 8.9% 2.72 -7.6%

五洲交通    3.58 49.0% 2.14 49.9% 2.15 209.8% 0.60 62.3%

华北高速    9.50 16.3% 2.43 -16.3% 1.46 -25.7% 0.46 -30.6%

宁沪高速    67.56 17.7% 24.84 23.5% 17.33 11.2% 6.57 10.2%

楚天高速    9.67 25.3% 4.00 33.7% 2.57 5.6% 1.18 1.0%

现代投资    18.26 3.4% 7.93 25.4% 4.95 6.2% 1.92 3.4%

赣粤高速    39.78 22.3% 12.56 2.2% 8.74 5.5% 2.76 -1.1%

东莞控股    6.35 36.7% 3.52 21.2% 1.64 24.6% 1.20 35.1%

山东高速    39.40 7.4% 12.51 18.9% 9.79 19.1% 2.92 28.7%

中原高速    23.69 14.1% 5.27 18.4% 5.88 9.6% 0.98 -41.5%

粤高速A   10.02 7.0% 3.88 17.0% 2.49 0.2% 0.66 -49.2%

皖通高速    21.10 19.1% 7.83 16.3% 5.91 16.7% 2.37 36.4%

吉林高速    5.80 19.1% 1.37 8.1% 1.51 39.2% 0.93 81.1%

深高速   23.02 59.7% 7.46 38.1% 5.74 13.4% 1.86 10.1%

名称  
2010 2011Q1
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流，对于不同地区以及不同区位的路段都有不同的影响，需要具体问题具体分析。 

图 5：高速公路里程 图 6：公路固定资产投资依旧快速增长 

  

数据来源：WIND、安信证券研究中心 数据来源：WIND、安信证券研究中心 

2.2. 乘用车保有量增长为公路车流增长带来积极动力 

2009 年初，国务院审议并原则通过了汽车产业振兴规划，在车辆购臵税等当面给予

了优惠，从而引发一轮汽车消费牛市。2010 年汽车行业产销双双超过 1800 万辆，创

下俩是新高，同比分别增幅均超过 32%。 

过去两年汽车销量快速增长必然会带来高速公路车流量的增长，2010 年公路板块业

绩增长有部分原因是由于汽车旺销，从我们观察到得各公司分车型的数据中，一类车

（以小汽车为主）增速明显高于整体增速。 

2011 年我国汽车行业政策出现了明显变化，全面取消了购臵税优惠政策，同时工信

部领导确认“十二五”期间不会有汽车业产业规划，另外北京还出台了限购令，总体

来看对汽车行业发展已经不再像 08 年那么积极和鼓励。2011 年一季度汽车产销增速

明显放缓，产销分别同比增长 7.5%、8.1%。 

2.3. 政策面中性偏负面 

从当前的舆论导向来看，收费公路面临较大的舆论压力，媒体多次报道收费公路是造

成流通成本过高的原因之一，还有诸如各种天价收费路的报道，必然对收费公路的政

策制定带来压力。 

2010 年底，国务院扩大了鲜活农产品运输绿色通道网络，并且增加了鲜活农产品品

种，免收通行费的范围进一步扩大，对部分公司产生一定负面影响，我们认为对业绩

的影响较小，主要是增添了资本市场对政策导向的担心。 

今年 1 月份，交通运输部副部长在国新办新闻发布会上表示，收费公路政策的确暴露

出一些缺陷，未来会进一步完善。随后，交通部综合司副司长表示交通部的确在考虑

降低收费公路标准，延长收费年限。如果真的实行“降低收费标准，延长收费年限”，

对高速公路板块短期内将是利空，我们认为政策制定的基础是缓和当前舆论对收费公

路政策压力，政策变化后总体负担应该不会明显增加，可能会导致相关企业短期内通

行费收入下降幅度较大，而成本中只有摊销和折旧受此影响较大，其他成本相对刚性，

所以会导致相关公司盈利水平下降，从而对短期股价造成压力。 
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3. 公路板块投资策略：关注断头路通车、资产注入预期等 

3.1. 估值处于底部 

当前公路板块 PE和 PB分别为 15.2倍和 1.7倍，较 05年以来的历史均值分别低 28%、

19%，总体来看处于历史底部区域。 

图 7：公路板块历史 PE 图 8：公路板块历史 PB 

  

数据来源：WIND  数据来源：WIND 

3.2. 投资策略：关注个股机会 

从业绩角度看，由于汽车销售放缓退出、绿色通道等各方面因素导致收入增长放缓，

一季度板块收入仍有近 15%的增长，即使剔除五洲交通（合并口径变化）、海南高速

（增长非高速业务）等因素，收入增长仍超过 10%。由于 10 年整体数据呈现前低后

高的局面，因此我们预计下半年收入增速将有所放缓，二季度通行费收入应该保持

8-10%左右增长。 

从估值角度来看，目前行业估值处于历史底部，并且股息收益率也处于较好水平，安

全边际比较高。由于考虑到未来舆论的压力、政策不确定性，行业估值将会被持续压

制，因此我们维持公路板块“同步大市-B”的评级。 

表 3：公路重点公司估值一览 

 

数据来源：安信证券研究中心 

上市公司方面，我们建议坚决回避近期有大修、扩建、新路通车，且工程投资规模与
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2009 2010 2011E 2012E 2009 2010 2011E 2012E

600548 深高速 5.17 112.75 74.10 0.25 0.34 0.39 0.50 20.9 15.1 13.3 10.3 1.28 增持-B

600269 赣粤高速 5.50 128.45 128.45 0.53 0.54 0.57 0.60 10.5 10.2 9.6 9.2 1.33 中性-B

600012 皖通高速 6.12 101.51 71.33 0.41 0.47 0.62 0.69 15.1 13.0 9.9 8.9 1.69 增持-A

600377 宁沪高速 6.85 345.09 29.64 0.40 0.49 0.54 0.61 17.2 13.9 12.7 11.2 1.89 中性-B

600035 楚天高速 5.33 49.66 49.66 0.32 0.43 0.48 0.54 16.6 12.4 11.1 9.9 1.60 增持-B

601107 四川成渝 6.66 203.67 77.09 0.27 0.37 0.40 0.45 24.6 17.8 16.7 14.8 2.37 增持-B

600368 五洲交通 7.47 41.52 41.52 0.26 0.38 0.70 0.85 29.1 19.4 10.7 8.8 1.74 增持-A

000828 东莞控股 6.40 66.53 66.53 0.28 0.34 0.44 0.51 22.9 18.9 14.5 12.5 2.12 增持-A

5.9 156.9 71.7 0.3 0.4 0.5 0.6 19.6 15.1 12.3 10.7 1.7

总市值（亿
元）

A股流通市值

（亿元）

每股收益（元） PE
PB 评级

平均

代码 简称 股价（元）
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公司总资产占比高的上市公司。建议关注：低估值、业绩增长确定性高、受益产业转

移的皖通高速；具有费率提升可能性、资产注入预期的四川成渝；即将受益断头路通

车的深高速；通行费增长超过 20%、业绩弹性较大的东莞控股。 

 

铁路板块：两翼齐飞——运能释放与体制改革新阶段 

 

4. 铁路板块：分红总额增长明显，一季报净利润增长超三成 

4.1. 年度业绩增长超预期 

2010 年，铁路板块实现营业收入 598亿元，同比增长 25.7%，同期营业成本增长 22.6%，

毛利率提升 1.6 个百分点至 37.1%；期间费用率保持平稳，小幅提升 0.1 个百分点；

实现净利润（母公司）124.4 亿元，同比增长 40.1%，如果剔除朔黄线贡献的投资收

益，板块净利润增长 33.4%。 

2011 年一季度，板块实现营业收入 153 亿元，同比增长 12.8%，营业成本同比增长

10.9%，毛利率提升 1 个百分点至 40.3%；期间费用率保持平稳；归属母公司所有者

净利润 39.6 亿元，同比增长 31.2%，剔除朔黄线贡献投资收益后同口径净利润增长

14.9%。 

由于 2010 年是从经济危机后的恢复增长，特别是大秦线的煤炭运输增幅超过 20%，

今年预计增幅在 10%左右，整体来看铁路板块收入增速放缓是必然趋势，预计全年行

业收入增长 10%左右。 

表 4：铁路板块年报及季报一览 

 

数据来源：安信证券研究中心 

 

项目（亿元） 2010 2009 同比变化 2011Q1 2010Q1 同比变化

营业收入 597.7 475.5 25.7% 153.1 135.7 12.8%

营业成本 376.0 306.6 22.6% 91.3 82.3 10.9%

毛利率 37.1% 35.5% 1.6 40.3% 39.3% 1.0

销售费用 0.2 0.3 -13.1% 0.0 0.1 -27.8%

销售费用率 0.0% 0.1% 0.0 0.0% 0.0% 0.0

管理费用 33.1 28.4 16.5% 7.6 7.1 7.3%

管理费用率 5.5% 6.0% -0.4 5.0% 5.3% -0.3

财务费用 12.3 7.1 71.9% 3.1 2.1 45.6%

财务费用率 2.1% 1.5% 0.6 2.0% 1.6% 0.5

期间费用率 7.6% 7.5% 0.1 7.0% 6.9% 0.2

投资收益 6.0 0.1 4770.0% 4.9 0.0 23507.2%

在净利润中占比 4.8% 0.1% 4.7 12.5% 0.1% 12.4

利润总额 162.9 117.3 38.9% 51.1 39.9 28.0%

所得税 38.4 28.5 35.0% 11.5 9.7 17.9%

实际所得税率 23.6% 24.3% -0.7 22.5% 24.4% -1.9

净利润 124.4 88.8 40.1% 39.6 30.2 31.2%

净利润率 20.8% 18.7% 2.1 25.9% 22.3% 3.6

归属母公司净利润 124.5 88.8 40.1% 39.6 30.2 31.2%
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4.2. 分红绝对额保持增长 

根据各公司分红预案，铁路板块现金分红 61.4 亿元，同比增长 35.9%，主要是大秦铁

路分红增长。现金分红占净利润的比例持续下降，10 年比 09 年下降 1.6 个百分点。

从股息收益率来看，大秦铁路排在第一位，为 3.9%。 

图 9：铁路板块现金分红及在净利润占比 图 10：铁路各公司股息收益率 

  

数据来源：WIND  数据来源：WIND 

4.3. 各公司年报及季报一览 

从各个公司的情况来看，均保持较好的增长，年报中三家主要公司均有较好增幅，大

秦铁路受益于大秦线煤炭运量大幅增长以及朔黄铁路投资收益进入报表，净利润增长

45.7%，即使剔除朔黄的影响同口径净利润增长 37.5%。铁龙物流和广深铁路净利润

增幅分别达到 28.2%和 14.6%。 

2011 年一季度，广深铁路净利润增速达到 48.0%，大秦铁路净利润增速为 30.5%（同

口径增长 11.6%），铁龙物流由于今年未有房地产业务结算净利润增幅为 7.9%。 

表 5：铁路板块各公司业绩一览 

名称 
2010 2011Q1 

营业收入 同比增长 净利润 同比增长 营业收入 同比增长 净利润 同比增长 

广深铁路 134.84  8.9% 15.56  14.6% 34.11  12.8% 4.19  48.0% 

国恒铁路 20.88  497.1% 0.03  -46.9% 4.33  104.1% 0.01  -35.5% 

大秦铁路 420.14  26.4% 104.11  45.7% 108.94  11.7% 34.17  30.5% 

铁龙物流 21.86  39.5% 4.76  28.2% 5.70  -0.5% 1.26  7.9% 

数据来源：安信证券研究中心 

5. 新部长新思路，迎接铁路发展新局面 

5.1. 客货运输保持较快增长 

2009 年铁路旅客周转量仅增长 1.3%，进入 2010 年以来，增速明显加快，2010 年铁

路旅客周转量增长 11.2%，明显好于近几年平均水平。2011 年一季度，铁路旅客周转

量同比增长 9%，依然处于较高水平。 

2009 年受到国际金融危机影响，铁路货运周转量增速明显下降，仅增长 0.5%，且多

个月份出现同比下降。随着经济复苏，2010 年铁路货物周转量同比增长 9.5%，但整

体增速呈现缩窄趋势，主要与 09 年货运呈现前高后低有关。2011 年一季度，铁路货
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物周转量增长 6.4%，处于正常水平，进入三月份以来增速有所扩大。 

图 11：铁路旅客周转量累计增速一览 图 12：铁路货运周转量累计增速一览 

  

数据来源：铁道部 数据来源：铁道部 

 

5.2. 铁路投资增速放缓，未来投资依然保持较高水平 

自 2008 年以来，铁路固定资产投资进入一轮爆发增长期，08-10 年固定资产投资增速

分别为 62.4%、69.1%、18.8%，2010 年铁路固定资产投资达到 8341 亿元。2011 年一

季度铁路完成固定资产投资 1216 亿元，同比增长 36.5%。从铁路固定资产投资统计

数据来看，投资主要集中在下半年，因此当前的增速加快并不能成为趋势。 

盛部长 4月 22 日铁路系统会中谈到：“十二五”期间新线投产总规模控制在 3万公里

以内，安排基建投资 2.8 万亿元，也就是说未来每年铁路基建投资平均在 5600 亿元，

按照过去两年铁路基建投资在固定资产投资占比约 85%计算，未来 5年每年铁路固定

资产投资预计将在 7000 亿左右。 

图 13：铁路固定资产投资一览 

 
数据来源：安信证券研究中心 

5.3. 2012 年进入货运运能释放期 

长期以来，我国诸多主干道，客货混跑，并且客运优先，导致铁路货运速度慢、到达

时间不确定，铁路服务水平明显低于其他运输方式，导致铁路市场份额不断下降。随

着铁路建设加快特别是快速铁路网建设，铁路网络将更加完善，2012 年我国高铁大
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量通车，既有线路的货运能力将得到明显释放。 

图 14：至 2012 年开通客运专线示意图 

 

资料来源：安信证券研究中心 

5.4. 政企分离、提高效益成为铁路发展主要关注点 

随着铁路行业快速发展，铁路行业体制存在的问题进一步凸显。盛光祖部长上任以来

在多个方面做出了积极转变，在 4 月 22 日铁路全路电视电话会议上，盛部长对铁路

发展做出了指导性的讲话。 

目前，铁路系统主要关注问题包括：（1）如何实现政企分离、确立铁路局市场地位、

引入竞争机制；（2）如何调整高铁发展路径；（3）如何提升铁路发展效益和质量。 

目前铁道部权利过于集中，企业经营机制不灵活，不利于铁路走向市场和改进运输服

务。通过转变铁道部职能、扩大铁路运输企业经营自主权、推动铁路运输经营机制转

换、并对现行的铁路运输和服务清算制度进行调整。 

提高铁路发展的质量和效益方面：大力加强和改进铁路经营工作，实施多元化经营战

略，为社会提供更好的服务。服务水平差、营销意识低是铁路行业普遍存在的问题，

随着体制改革深入，竞争机制的引入，铁路行业服务水平将会明显提升。铁路企业将

会融入我国交通运输体系，将与其他交通方式更好的衔接。铁路企业将来将会向产业

链两端延伸，更多为客户提供全程物流服务，由站到站运输向门对门运输转变，铁路

货运企业将会成为综合物流服务提供商。 

随着近年来铁路大发展，先进生产力的发展必然要求生产关系的适度调整以更好促进

生产力的发展。因此，我们认为此次铁路改革有望取得实质性进展，铁路行业市场化

程度将会明显提升，铁路企业活力将会得到释放。 

6. 积极把握铁路改革带来的投资机会 

铁路行业客货运输依然保持较快增速，一季度板块营业收入、净利润分别增长12.8%、
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31.2%，并且毛利率水平有所提升。铁路和公路目前都是处于快速建设期。由于铁路

投资大部分集中在高铁和客运专线上，而上市公司基本不参与此类投资，所以不会导

致成本费用大幅增长。而公路板块上市公司相对较多，并且每家公司一般都是所在省

市唯一公路上市公司，必须承担部分新路建设的任务，所以导致了资本支出增加，从

而拖累业绩增长。从这个角度，我们更加看好铁路的投资机会。 

另外，铁路正处于变革期。2012 年大规模客运专线的通车，为京沪、京广等主干道

既有线路的货运运能释放奠定了基础。同时，铁路体制改革进入实质性阶段，铁路活

力将会释放，铁路经营模式将会转变，铁路货运企业将会向综合物流提供商转变。我

们认为铁路行业面临价值重估的机会。在此背景下，我们认为两类企业存在机会：（1）

拥有铁路优质资产的上市公司；（2）能够整合铁路运输服务，为客户提供价低、便捷

一站式服务的物流服务提供商。因此我们认为铁路行业存在系统性机会，重点推荐大

秦铁路。 

图 15：铁路行业历史 PE 图 16：铁路行业历史 PB 

  

数据来源：铁道部 数据来源：铁道部 

表 6：铁路重点公司估值一览 

 

数据来源：安信证券研究中心 
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601006 大秦铁路 8.98 1,335.04 1,335.04 0.44 0.70 0.92 1.04 20.4 12.8 9.8 8.6 2.23 买入-A

601333 广深铁路 3.93 278.38 211.33 0.19 0.22 0.25 0.30 20.5 17.9 15.7 13.1 1.13 增持-A

600125 铁龙物流 15.04 151.00 119.72 0.35 0.47 0.55 0.64 43.0 32.0 27.3 23.5 4.56 增持-A

9.3 588.1 555.4 0.3 0.5 0.6 0.7 28.0 20.9 17.6 15.1 2.6

PE
PB 评级总市值（亿

元）

A股流通市值
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